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在文献中, Fan, W ong和 Zhang( 2007 )称之为 Pol it ically Conn ected , Leuz和 Oberholzer- G ee( 2006 )称之为 Pol it icalRelationsh ip ,中







































































。Khw aja和 M ian以 1996到 2002年间巴基





。Khw a ja和 M ian也发现了与之相随的、较高
的违约率 ( Defau lt Rate)现象,且多出现在政府控股
的银行中 ( Governm ent Bank ), 而在私营银行中, 则





物 )所在选区的选举参与程度 ( Degree of E lectora l
Partic ipation)的上升而下降
[ 9]
。 D inc以 43个新兴








。 Charum ilind, K ali和
W iw attanakantang以 1997年亚洲金融危机前的 270
家泰国非金融类上市公司作为研究对象,发现具有
政治联系的上市公司获得了更多的银行长期借款,



































































































































下的模型 ( 1)、( 2) :
LOAN = 0 + 1PC + 2SIZE + 3LEV + 4CCR
+ 5ROA + 6GROWTH + 7 IN ST + 8 INDREG +
YEAR + ( 1)
LOAN = 0 + 1GOV + 2DBW Y + 3SIZE +
4LEV + 5CCR + 6ROA + 7GROWT + 8IN ST +






要解释变量包括政治联系 (PC )、资产负债率 (LEV)
和制度环境 ( IN ST ); 模型 ( 2)和 ( 1)的主要区别是,
模型 ( 2)进一步划分了政治联系的类型, 包括政府














代表委员类政治联系的虚拟变量。当公司存在董事长或总经理曾经或现在担任党代表 (比较鲜见 )、人大代表或政协委员 (但不包
括人大或政协常设机构成员 ) 时,赋值为 1,否则取 0。
控制变量
S IZE 公司规模 = 期末总资产的自然对数
LEV 资产负债率 = 期末总负债 /期末总资产,衡量企业利用财务杠杠的能力和财务风险,
CCR 流动比率 = 流动资产 /流动负债
ROA 资产收益率 = 净利润 /期末总资产
GROWTH 成长性 = (本年营业收入 - 上年营业收入 ) /上年营业收入
INST 制度环境变量,本文使用的是樊纲等 ( 2007) 所提供的、公司注册地所在省份的市场化指数
INDREG
管制行业虚拟变量,如果企业处于管制行业则赋值 1,否则为 0 (参考了夏立军和陈信元, 2007 )。本文将 涉及国家安全的行业、
自然垄断的行业、提供重要公共产品和服务的行业以及支柱产业和高新技术产业 界定为管制性行业,具体包括 (证监会代码 ):
采掘业 (B );石油、化学、塑胶、塑料 (C 4);金属、非金属 (C 6);电力、煤气及水的生产和供应业 (D ) ;交通运输、仓储业 ( F ) ;信息技
术业 (G ) 。
YEAR 年度虚拟变量,涉及 5个年度,设置 4个年度哑变量。
此外,为了检验本文的假设 2、2a、2b,本文删去
模型 ( 1)、( 2)中的 INST变量,进行回归,借以分组
考察制度环境的优劣对上市公司银行借款的影响。











露的资料逐一核对, 然后分别予以 ( 0, 1)变量的赋
值而得到。之所以选择 2004- 2008年的研究期间,
主要是因为中国证监会于 2004年 12月 13日发布
中国证券监督管理委员会关于修订 (公开发行证
券的公司信息披露内容与格式准则第 2号一年度报
告的内容与格式 )的通知 ( 2004) , 其中修订条款

































2004 2005 2006 2007 2008 合计
No. s 比例 No. s 比例 No. s 比例 N o. s 比例 No. s 比例 No. s 比例
总体 683 100% 682 100% 699 100% 709 100% 765 100% 3538 100%
PC 214 31. 33% 182 26. 69% 168 24. 03% 190 26. 80% 225 29. 41% 979 27. 67%
GOV 179 26. 21% 147 21. 55% 142 20. 31% 158 22. 28% 185 24. 18% 811 22. 92%




中具有政治联系的观测值占样本总体的 27. 67%, 其
中政府官员类政治联系 GOV占 22. 92%、代表委员类








表 3可以看出, (长期 )银行借款率 LOAN的最大值、
3 /4分位、中位数、最小值分别为 41. 43%、10. 21%、
2. 62%、0, 分化趋势相当明显。LOAN的描述性统
计揭示了存在重要的、需要经验研究的因素影响着
(长期 )银行借款率。企业规模变量 S IZE (自然对
数 )的最大值为 24. 9151、最小值为 19. 7172。资产负
债率 LEV的最大值为 85. 66%、最小值仅为 7. 45%。
流动比率 CCR的最大值为 7. 9632、最小值为 0. 2063、




为 - 21. 23%,从一定程度上既揭示了中国上市公司
业绩总体上不佳,亦表明了上市公司会计业绩的巨大
反差。因此,增长率 GROWTH最大值为 70. 24%、最




表 4报告了本文主要变量的 Pearson和 Spearm an
相关性分析结果, 其中上半角是 Pearson、下半角是
Spearm an的相关性分析。 Pearson分析结果表明,
LOAN和 PC在 1%的显著性水平上正相关, LOAN和
GOV也均在 1%的显著性水平上正相关,但 LOAN和
DBWY显然正相关, 但不存在显著的相关性。
Spearm an分析表明, LOAN和 PC分别在 1%的显著









变量 观测值 均值 标准差 最小值 1 /4分位 中位值 3 /4分位 最大值
LOAN 3538 0. 0679 0. 0940 0. 0000 0. 0000 0. 0262 0. 1021 0. 4143
SIZE 3538 21. 6794 1. 0438 19. 7172 20. 9144 21. 5595 22. 2672 24. 9151
LEV 3538 0. 4993 0. 1757 0. 0745 0. 3750 0. 5146 0. 6313 0. 8566
CCR 3538 1. 4433 1. 1642 0. 2063 0. 8115 1. 1593 1. 6191 7. 9632
ROA 3538 0. 0313 0. 0568 - 0. 2123 0. 0100 0. 0292 0. 0550 0. 1921
GROW TH 3538 0. 1140 0. 2565 - 1. 1874 0. 0295 0. 1399 0. 2504 0. 7024
INST 3538 7. 7517 1. 8848 2. 5000 6. 2200 8. 2100 9. 2700 10. 4100
INDREG 3538 0. 4234 0. 4942 0. 0000 0. 0000 0. 0000 1. 0000 1. 0000
表 4 主要变量相关系数表
变量 LOAN PC GOV DBW Y
LOAN 1 0. 0735* * * 0. 0876* * * 0. 0186
PC 0. 0652* * * 1 0. 8817* * * 0. 4553* * *
GOV 0. 0803* * * 0. 8817* * * 1 0. 0835* * *
DBWY 0. 0231 0. 4553* * * 0. 0835* * * 1
注: * * * 、* * 、* 分别代表 1%、5% 和 10% 的显著性水平 (双
尾 )。上下半角分别为 Pearson和 Spearm an相关性分析。
表 5 被解释变量与主要解释变量的 T /Z检验
Pane.l A: T /Z检验 (政治联系虚拟变量 )
变量
PC= 0( N= 2559 ) PC = 1( n = 979)





LOAN 0. 0638 0. 0238 0. 0790 0. 0344
4. 12* * *
( 0. 0000 )
4. 46* * *
( 0. 0000)
Pane.l B: T /Z检验 (政府官员类政治联系 )
变量
GOV = 0 (N = 2727)GOV = 1 (N = 811)





LOAN 0. 0634 0. 0234 0. 0830 0. 0381
5. 23* * *
( 0. 0000 )
5. 38* * *
( 0. 0000)
Pane.l C: T /Z检验 (代表委员类政治联系 )
变量
DBWY = 0 (N = 3278D) BWY = 1 (N = 260)





LOAN 0. 0674 0. 0256 0. 0741 0. 0357
1. 11
( 0. 2684 )
0. 99
( 0. 3242)
注: * * * 、* * 、* 分别代表 1%、5%和 10%的显著性水平 (双尾 )。
表 5是被解释变量 LOAN分别和主要解释变量
PC、GOV、DBWY的 T /Z单变量检验。表 5的 Pane.l
A揭示,长期借款率 LOAN和 PC的 T /Z检验亦均在
1%的水平上显著正相关,初步支持了政治联系会促
使借款率提高的结论。Pane.l B的 T /Z揭示, 长期借
款率 LOAN和 GOV的 T /Z检验也在 1%的水平上显
著正相关, 初步支持了政府官员类政治联系会促使







( PC) ,区分政治联系类型即政府官员类 ( GOV )与代
表委员类 ( DBWY)政治联系的回归结果。所有回归
结果的拟合系数均较好 (大于 0. 20) , F值均在 1%
水平上显著,模型的整体效果较好。
Pane.l A下, 国有上市公司的长期银行借款率
LOAN与 PC在 1%的显著性水平上正相关 (系数 =























) , 分别按照模型 ( 1 )、( 2)进行回归
分析。 Pane.l A是政治联系 PC的回归结果, Pane.l B




Pane.l A: PC Pan e.l B: GOV /DBWY
系数 T值 P值 系数 T值 P值
截距 - 0. 4730* * * - 9. 83 0. 0000 - 0. 4719* * * - 9. 81 0. 0000
PC 0. 0131* * * 2. 74 0. 0061
GOV 0. 0152* * * 2. 97 0. 0030
DBW Y 0. 0062 0. 81 0. 4199
S IZE 0. 0210* * * 8. 95 0. 0000 0. 0210* * * 8. 93 0. 0000
LEV 0. 1940* * * 11. 18 0. 0000 0. 1938* * * 11. 17 0. 0000
CCR 0. 0089* * * 3. 88 0. 0001 0. 0090* * * 3. 91 0. 0001
ROA - 0. 0075 - 0. 21 0. 8310 - 0. 0078 - 0. 22 0. 8245
GROW TH - 0. 0006 - 0. 10 0. 9204 - 0. 0003 - 0. 04 0. 9668
INST - 0. 0055* * * - 4. 76 0. 0000 - 0. 0055* * * - 4. 76 0. 0000
INDREG 0. 0450* * * 8. 81 0. 0000 0. 0450* * * 8. 81 0. 0000
YEAR 控制 控制
No. s 3538 3538
Ad j_R2 0. 2642 0. 2652
F值 ( P值 ) 106. 8181( 0. 0000 ) 99. 2027( 0. 0000)
注: * * * 、* * 、* 分别代表 1%、5%和 10%的显著性水平 (双尾 ) ,所报告的 T值经过 New y- w est调整。
表 7的 Pane.l A表明, 银行借款率 LOAN与中
央国有企业的政治联系 PC在 5%的显著性水平上
正相关 (系数 = 0. 0148, t= 2. 24, P= 0. 0256) , 与地
方国有企业的 PC在 1%的显著性水平上正相关 (系




表 7的 Pane.l B表明, 当区分政治联系的类型
后, LOAN与中央国有企业的 GOV在 1%的水平上
显著正相关 (系数 = 0. 200, t= 2. 80, P = 0. 0052) ;
LOAN与地方国有企业的 GOV亦在 1%的显著性水





组下, LOAN与 DBWY在 10%的水平上显著正相关








呢? 主要的原因在于: 中央国有企业在国家的 抓














数 (中位数为 8. 21)进行分组, 分别对应高制度环境
组 (市场化进程指数 > 8. 21)和低制度环境组, 按照
模型 ( 1)、( 2)进行回归分析。表 8的 Pane.l A是政




Pane.l A: PC Pan e.l B: GOV /DBWY
中央国有企业 地方国有企业 中央国有企业 地方国有企业
系数 (T值 ) P值 系数 ( T值 ) P值 系数 ( T值 ) P值 系数 ( T值 ) P值
截距
- 0. 5158* * *
( - 11. 18)
0. 0000
- 0. 4303* * *
( - 11. 10 )
0. 0000
- 0. 5066* * *
( - 11. 00)
0. 0000
- 0. 4293* * *






0. 0117* * *
( 3. 12 )
0. 0019
GOV
0. 0200* * *
( 2. 80)
0. 0052











0. 0250* * *
( 11. 09)
0. 0000
0. 0181* * *
( 9. 94 )
0. 0000
0. 0245* * *
( 10. 93)
0. 0000




0. 1787* * *
( 7. 54)
0. 0000
0. 2021* * *
( 15. 92 )
0. 0000
0. 1801* * *
( 7. 60)
0. 0000
0. 2015* * *





0. 0113* * *










( - 0. 01)
0. 9920
0. 0002










( - 0. 38)
0. 7015
0. 0003
( 0. 05 )
0. 9623
- 0. 0052






- 0. 0105* * *
( - 6. 60)
0. 0000
- 0. 0034* * *
( - 4. 21 )
0. 0000
- 0. 0106* * *
( - 6. 62)
0. 0000
- 0. 0033* * *
( - 4. 16)
0. 0000
INDREG
0. 0468* * *
( 8. 48)
0. 0000
0. 0461* * *
( 12. 44 )
0. 0000
0. 0471* * *
( 8. 60)
0. 0000
0. 0463* * *
( 12. 43)
0. 0000
YEAR 控制 控制 控制 控制
No. s 990 2548 990 2548
Ad j_R2 0. 3457 0. 2316 0. 3475 0. 2327
F值 ( P值 ) 44. 55( 0. 0000 ) 64. 98 ( 0. 0000) 41. 52 ( 0. 0000) 60. 40 ( 0. 0000 )
注: * * * 、* * 、* 分别代表 1%、5%和 10%的显著性水平 (双尾 ) ,所报告的 T值经过 N ew y- w est调整。
如 Pane.l A所示, 高制度环境组中, LOAN与政
治联系 PC正相关,但是均不显著; 在低制度环境组
中, LOAN与 PC均在 5%水平上显著为正 (系数 =
0. 0163, t= 2. 50, P= 0. 0126), 且系数都约为高制度











类联系 LOAN与 GOV在 5%的水平上显著正相关
(系数 = 0. 0194, t= 2. 51, P= 0. 0122) ;在高制度环










表委员类联系由于其往往只是一种 光环 , 若不通
过与相应的、掌握决策权的行政官员、相互形成默





Pane.l A: PC Pan e.l B: GOV /DBWY
高制度环境组 低制度环境组 高制度环境组 低制度环境组
系数 (T值 ) P值 系数 ( T值 ) P值 系数 ( T值 ) P值 系数 ( T值 ) P值
截距
- 0. 5235* * *
( - 8. 49)
0. 0000
- 0. 4985* * *
( - 6. 44 )
0. 0000
- 0. 5223* * *
( - 8. 42)
0. 0000
- 0. 5002* * *
























0. 0228* * *
( 7. 68)
0. 0000
0. 0188* * *
( 5. 19 )
0. 0000
0. 0228* * *
( 7. 60)
0. 0000




0. 1200* * *
( 6. 24)
0. 0000
0. 2611* * *
( 9. 50 )
0. 0000
0. 1198* * *
( 6. 22)
0. 0000




0. 0077* * *
( 2. 82)
0. 0048
0. 0108* * *
( 2. 86 )
0. 0043
0. 0077* * *
( 2. 81)
0. 0050





( - 1. 17)
0. 2415
0. 0466
( 1. 02 )
0. 3064
- 0. 0610



















0. 0294* * *
( 4. 34)
0. 0000
0. 0552* * *
( 8. 22 )
0. 0000
0. 0295* * *
( 4. 38)
0. 0000
0. 0550* * *
( 8. 15)
0. 0000
YEAR 控制 控制 控制 控制
N o. s 1577 1961 1577 1961
Adj _R 2 0. 2134 0. 2918 0. 2135 0. 2931
F值 (P值 ) 39. 86 ( < 0. 0001 ) 74. 41 ( < 0. 0001 ) 36. 65( < 0. 0001) 68. 73 ( < 0. 0001 )
注: * * * 、* * 、* 分别代表 1%、5%和 10%的显著性水平 (双尾 ) ,所报告的 T值经过 N ew y- w est调整。
(三 )稳健性检验
1. 本文选择总的银行借款率 ( TLOAN = 短期借
款 + 长期借款 /总资产 )替代长期借款率 LOAN, 重
复本文表 6的研究, 发现 TLOAN与 PC在 5%的显
著性水平上正相关 (系数 = 0. 0125, t= 2. 14, P=
0. 0321), 支持了本文的假设 1; TLOAN与政府官员
类政治联系 GOV在 1%的水平上显著正相关 (系数





借款率 LOAN, 重复本文表 8的研究, 研究发现,
TLOAN在高制度环境下与 PC、GOV、DBWY均无
显著的相关性, 但在低制度环境组下, TLOAN与
PC在 5%的显著性水平上正相关 (系数 = 0. 0119, P
= 0. 0475, t= 1. 98) ,与 GOV在 1%的显著性水平上
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Entity D ifference of the Optim al Investm ent
LIU B in, LI Le,i ZHU Tong
( Institute of Internationa l econom ics, Nanka iU niversity, T ian jin 300071, Ch ina)
Abstract: This paper constructs a two sectormodel o fmonopolistic com petition on the basis o f analy tica l
framework ofA cemoglu and Pascali and investigates the re lationship between the efficiency of contract en force
m ent and business investm en .t Theore tica l analysis shows that the h igher the effic iency of contract en forcem ent
is, the greater the amount o f optimal business investm en t is, especia lly in the con tract intensive industr ies.
W ith industry and reg ional data in Ch ina, we find that the effic iency of con tract enforcement has sign ifican tly
positive effect on private investment and fore ign investm en t and that the impact of the efficiency of contract en
forcem ent on governm en t investm ent is not sign ifican.t A fter contro lling for o ther variables and endogenous
prob lem, th is resu lt is still robus.t
K ey words: Efficien cy of con tract en forcem en;t Optimal investm en;t Pr iva te investmen;t Fore ign invest
m en;t Governmen t investm ent
Political Connections, the Nature of U ltimateOwners, InstitutionalEnvironm ent
and Bank Loan: Empirical Evidence from SOE through 2004 2008
ZHOU Ze jiang, DU Y ing jie, DU X ing q iang
(M anagem ent Schoo,l X iam en University, X iam en 361005, Ch ina )
Abstract: The paperm anually collects polit ical connections data of key topm anagem en t o f SOEs in Ch ina
through 2004 2008, and d istingu ishes governm en t officia ls connections ( GOC) from "M embers of Peop le s
Congress and Ch inese Peop le s Politica lConsultative Con ference" connections (MPC& CPPCC). Then the pa
per em pirically stud ies the effects of polit ica l connections and institutional environm ent on bank loan. The re
sults show that polit ica l connections and GOC increase bank loan sign ificantly, wh ile MPC& CPPCC have no
sign ifican t impact on bank loan. Subgroup tests show that it is on ly under unfavorable institutional env ironm ent
that polit ica l connections andGOC have a sign ificantly positive correla tion w ith bank loan. Furtherm ore, when
classify ing the sam ple into CSOE( centra l SOE) and LSOE( local SOE) based on the natu re of u ltim ate own
ers, the paper d iscovers polit ica l connections, GOC andM PC& CPPCC all have significan t influence on bank
loan in LSOE, wh ile only political connections and GOC are sign ifican tly positive ly re levan t to bank loan in
CSOE.
K ey words: Politica l connections; Government o ffic ials Connections ( GOC); Members of Peop le s
Congress and Ch inese Peop le s Polit ical Consu ltative Con ference Connections(MPC&CPPCC); Institu tional
environmen;t N ature of u ltim ate owners; Bank loan
Impact of Foreign Equity Participation on Chinese Banking
A PanelVARM odel of Dynam ic Testing
DUAN Jun shan, YUAN Kun, SU Guo q iang
( Schoo l of F inance, Guangdong Un iversity of Business Stud ies, Guangzhou 510420, Ch ina)
Abstract: A ttracting fore ign investment and equity diversif ica tion is an im portant in itia tive for Ch inese
bank ing developmen.t Em pirical results of Ch inese listed commercial banks show that the fore ign equ ity partic
ipation is positive ly significan tly corre lated w ith return on assets, that fore ign equ ity partic ipation proportion
sign ifican tly increases the net in terest revenue for comm ercia l banks, wh ile the effects o f fore ign equ ity partici
pation on corporate performance tend to be seen in the long run instead of short run. Recomm endations are
m ade concern ing steady promotion of the fu ll integration of local and fore ign banks in term s of system s, techn i
cal innovation and cu lture to enhance the core competency of Ch ina com ercia l banks.
K ey words: Foreign equ ity participation; Comm ercial banks; Cap ita l regu la tion; PanelVAR model
125
